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概要書 
48120012－0 井波昂大 
本論文では、総合商社を取り上げ、総合商社の近年の好業績の理由を分析・考察する。 
今日の日本企業は長期的なデフレに伴う日本経済の停滞、尐子高齢化等により今後も予
想される日本市場の縮小、人件費の向上などによる国際的な競争力の低下などを背景に、
事業の多角化や海外への積極的な展開が求められている。また現在は、韓国、台湾、中国
企業が台頭し、コスト競争力などで日本企業が务勢に立たされているなど簡単にシェアを
伸ばせない状況にある。そのような環境のせいか日本企業のＲＯＥは低い基準で低迷して
いるが、株主の海外投資家が占める割合の増加に伴い、グローバルスタンダードを意識す
る必要性がある。そのような要請からこれまでより収益性を重視した効率的な経営が必要
になると考えられる。 
総合商社は各社バブル崩壊後の経営危機から業績を回復してきた。その手段としてリス
クマネジメントおよびポートフォリオマネジメントが取り上げられている。そのような手
法を用いて多様な事業を有し様々なリスクにさらされながらも安定した利益を上げている
総合商社であるが、その業績回復の過程や得意とするビジネスには各社それぞれに違いが
あるはずである。財務体質の改善がどのように果たされたのか、またビジネスモデルにど
のような違いがあるのか。またリスクマネジメントやポートフォリオマネジメントで用い
られている最重要業績評価指標は各社同様ではなく、なぜそのような違いが生じるのか。
各社の比較を行うことで、①重視する経営指標の違いがなぜ生じ、②それらの違いは中長
期での経営戦略と一致しているのか、を考察する 
第一章で、総合商社にも当てはまる多角化戦略について整理する。多角化戦略には範囲
の経済を得るというメリットがある。財務的な範囲の経済としてはリスクの分散を図るこ
とができるという点がある。しかし、多角化は時に、不採算事業を多く持つことにより収
益の効率の悪化を招くなどの問題を起こすことがある。そのため事業ポートフォリオを考
え事業の選択と集中を行うことが必要である。その選択と集中には、戦略的側面と財務的
側面の両方を考慮して判断すべきであり、財務的側面の判断にどのような評価基準を用い
るかは基準の特性を考慮する必要がある。 
第二章で財務基盤の大幅な改善、各社財務の健全化に成功したことを確認した。また収
益性についても、ROA や ROE の大幅な向上が見て取れることから収益性が向上したとい
える。 
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 財務データをもとに各社での比較検証を行うことで、財務リストラに必要な労力は各社
で差があり、その結果成長戦略に影響してきているのではないかと考えられる。つまり、
伊藤忠商事のように大幅な有利子負債の削減が必要だった企業は三菱商事など早くに財務
リストラを終えた企業に比べて財務リストラを重視した経営を長期間にわたり行っている
ことになる。 
第三章で総合商社が、事業投資の割合が高くなっていることを見る。資源・非資源に対
する投資のバランスの違いは各社顕著に表れており、それぞれの戦略の違いとなって各社
の特徴になっている。もともと資源分野に強みを持っていた三井物産と三菱商事、非資源
に強みのある住友商事、伊藤忠商事、丸紅という構図は存在していた。資源分野は資源価
格が高騰していた状況では総合商社の業績の回復に貢献してきた。しかしその反面、ボラ
ティリティが高く長期で安定的な収益基盤を作るという点ではリスクの大きな分野である。
資源価格の高騰がひと段落ついた現在では、新たに資源への投資は高値掴みになる可能性
もある。そのようなメリットデメリットを鑑み、資源非資源の割合、今後の投資配分は各
社の戦略が表れてくる。当期純利益に占める資源比率は、三井物産が一番大きく８割、次
いで三菱商事５割、伊藤忠と丸紅はともに３割程度である。5 大総合商社の中でも各社で大
きく差が表れている。 
第四章では総合商社のビジネスにおけるリスクは従来よりも大きなものとなっていく中、
リスクを加味したマネジメントへと変化していった。住友商事がリスク・リターンの評価
方法を導入してから、各社リスクマネジメントの体制を導入していく。その導入は段階的
に行われており、ポートフォリオマネジメントに必要となる事業部の業績評価にも各社、
試行錯誤している。 
大幅な財務体質の改善が必要だった伊藤忠商事はリスク・リターンを用いた指標を用い、
新規投資を厳格に規制していた。その結果財務リストラは成功している。成長戦略を掲げ
ている 2013 年度現在は投資基準を NPV によることとし、投資を行いやすい仕組みに変え
ている。住友商事も投資の質を古くから重視し、着実な投資のため厳しく投資判断を行っ
ている。そのため投資基準として高いハードルになりがちなリスク・リターンによる評価
方法が適していると考えられる。結果それぞれの評価指標が異なっているのは、経営危機
から現在に至るまでの過程などで生じた違いにより、財務リストラの規模の違いや、各社
のもつケイパビリティの違いから生じる重点投資分野や得意分野の違いに合わせ、適した
指標になっている為であると考える。 
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はじめに 
 
第一節 研究の動機 
本論文では、総合商社を取り上げ、総合商社の近年の好業績の理由を分析・考察する。 
今日の日本企業は長期的なデフレに伴う日本経済の停滞、尐子高齢化等により今後も予
想される日本市場の縮小、人件費の向上などによる国際的な競争力の低下などを背景に、
事業の多角化や海外への積極的な展開が求められている。また現在は、韓国、台湾、中国
企業が台頭し、コスト競争力などで日本企業が务勢に立たされているなど簡単にシェアを
伸ばせない状況にある。そのような環境のせいか日本企業のＲＯＥは低い基準で低迷して
いるが、株主の海外投資家が占める割合の増加に伴い、グローバルスタンダードを意識す
る必要性がある。そのような要請からこれまでより収益性を重視した効率的な経営が必要
になると考えられる。 
本論文の研究の対象とする総合商社は日本独特の企業形態を持ち、かつては日本の経済
成長を支えてきた。当時の総合商社のビジネスは主として流通の仲介を行い、低い利益率
の中、売上高の拡大と商品回転率の高さによって成長を続けてきた。しかしながらビジネ
ス環境の変化によりそのビジネスは次第に限界を迎えることとなり、「middleman will die」
と指摘されるまでになり、1990 年代には実際経営の危機にまで陥ることとなった。しかし、
2000 年代、総合商社はその業績を大幅に回復させることに成功している。 
（榎本,2012）は、「総合商社は「グローバル・エクセレント・カンパニー」に変貌を遂
げたが、この「変身譚」は、長期デフレにより経済停滞の続く我が国においては、画期的
な成功であり、産業界・学会に限らず広範な層の興味を惹きつけている。」と述べているが
（p.6）、総合商社の短期間での業績の回復、それも一時的なものではなくビジネスの仕方を
変えることにより収益基盤そのものを強固なものに変えたことは、直接的にはそのビジネ
スモデルを適用できる企業は殆ど無いと考えられるにしろ、日本企業の経営に対し何らか
の示唆を与える可能性があると考えられる。 
総合商社はバブル崩壊前には規模の拡大を最優先した経営スタイルをとっていた。その
ような経営手法は売上高至上主義と呼ばれていた。しかしながら、それはビジネス環境の
変化の中で現代の日本経済にそぐわない経営戦略となっていった。バブル崩壊以降、総合
商社の経営戦略は収益性を重視したものに変化している。また、貿易会社である商社は当
然早くから海外を相手にビジネスを続けており、さらに今日では「世界企業」になるべく
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更なるグローバル展開を目指し、事業展開のみならず、人材・環境など多様な視点で世界
を意識している。 
また、数多くの事業を抱え、世界中をビジネスの拠点としている総合商社はあらゆる
リスクにさらされている。そのような背景から、総合商社は経営管理の観点でも示唆に富
むと考えられる。たとえば、現在総合商社はリスクを定量的に評価し総合的なリスクマネ
ジメントを行うなど先進的な経営手法を取り入れているが、このような点も本稿で取り上
げていきたい。 
 
第二節 研究の目的 
総合商社は各社バブル崩壊後の経営危機から業績を回復してきた。その手段としてリス
クマネジメントおよびポートフォリオマネジメントが取り上げられている。そのような手
法を用い多様な事業を有し様々なリスクにさらされながらも安定した利益を上げている総
合商社であるが、その業績回復の過程や得意とするビジネスには各社それぞれに違いがあ
るはずである。財務体質の改善がどのように果たされたのか、またビジネスモデルにどの
ような違いがあるのか。またリスクマネジメントやポートフォリオマネジメントで用いら
れている最重要業績評価指標は各社同様ではなく、なぜそのような違いが生じるのか。各
社の比較を行うことで、①重視する経営指標の違いがなぜ生じ、②それらの違いは中長期
での経営戦略と一致しているのか、を考察する。 
 
第三節 研究方法 
本稿では総合商社のうち三菱商事・三井物産・住友商事・伊藤忠商事・丸紅のいわゆる
五大商社を対象に研究を行う。これらの総合商社を対象とした先行研究の整理を行うとと
もに各社の有価証券報告書、アニュアルレポート、中期経営計画書を中心に各社の財務情
報や戦略の比較を行う。 
 
第四節 論文の構成 
 まず第一章で総合商社にも当てはまる多角化戦略についての整理を行う。第二章で総合
商社の業績の回復について整理する。実際の財務データの推移をみることによって、どの
ように変化したのかを確認することとする。また、総合商社が一時業績不振に陥り、そこ
から現在の業績にまで回復するまでの総合商社を取り巻く環境の変化について先行研究の
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整理を行うことで説明する。そのうえで各社の財務上の比較を行い、違いについて検証す
る。第二章で周りの経済環境の変化に合わせ、どのように業績の変化があったのかを確か
めることにより、第三章で述べる現在のビジネスモデルへの変遷につなげる。 
第三章では現在の収益基盤を築くのに貢献したビジネスモデルの変化について説明を行
う。バブルの崩壊前に行われていた伝統的な総合商社のビジネスと比較しながら、現在の
ビジネスへの変化について述べる。現在のビジネスモデルは榎本（2010）の研究で詳しく
解説されており、特に三菱商事の Value Chain Design をもとにまとめている。第三章
で現在の総合商社のビジネスモデルについて確認し、第三章で述べる総合商社のマネジメ
ント、特に事業部の業績評価の手法についてつなげていく。 
第四章では、リスクマネジメントおよびポートフォリオマネジメントで用いられる最重
要業績評価指標の違いを中心に総合商社の業績評価方法についてまとめる。各社のマネジ
メント方法の違いを確認することで、各社の戦略の違いとの関連を確かめる。 
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第一章 多角化戦略 
 
本稿で対象とする総合商社は、複数の事業を持つ企業である。本章では多角化戦略に関
係する先行研究から、一つの企業が複数の事業を持つことの経済的メリットについて整理
する。 
 
第一節 多角化戦略とは 
 Jay B. Barney（2003）によれば、多角化戦略とは、複数の事業を自社の境界内に保有
することである。多角化戦略には、その保有する複数事業の関連の程度に合わせて、①限
定的多角化、②関連多角化、③非関連多角化の 3 種類に分類できる。 
①限定的多角化とは、保有する各事業のすべて、もしくはそのほとんどが同一業界に属
している場合のことを指す。②関連多角化とは、最大の単独事業が総売上高の 70％未満に
しか達せず、従事する複数の事業が関連していることを指す。③非関連多角化とは総売上
高の中に占める最大事業の比率が 70％未満であり、ほとんど何の要素も共有していない場
合のことを言う。 
多角化を行うには、①範囲の経済が存在することと、②階層的統治のほうが戦略的な提
携や市場での取引による統治形態よりも効率が高い、という 2 点が必要である。 
 企業が多角化戦略を実行する動機はさまざまである。事業運営上の範囲の経済（活動
の共有、コア・コンピタンス）、財務上の範囲の経済（内部資本配分、リスク分散、税効果）、
反競争的な範囲の経済（多地点競争、市場支配力）、従業員の多角化インセンティブ（従業
員の人的投資の多角化、報酬の最大化）などである。こうした多角化の様々な動機の経済
価値は、それぞれ違う。また、多角化の種類とも関連がある。そして、関連多角化を追求
する動機はその企業に価値を生み出す可能性が高く、非関連多角化はその可能性が低い、
と述べられている（企業戦略論第 12 章） 
総合商社は特定の事業部が売り上げの大半を占めるということはない。それぞれの事業
に分散されている。総合商社の多角化は、その意味では、先に挙げた非関連多角化に相当
する。しかしながら、各事業が関連していないわけではなく、各事業のもとには、多くの
ビジネスを手掛けてきた経験や人材情報ネットワークや流通チャネルなどのコア・コンピ
タンスがある。 
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第二節 事業ポートフォリオ 
1．リスクの分散 
多角化を行うことで範囲の経済が得られる。中でも財務上の範囲の経済として①多角化
と資本配分、②多角化とリスク分散、③多角化による節税効果（事業ごとの損益の通算や
借入能力の向上により支払利息を増やすことで節税効果がある。）があげられる。そして本
稿では、総合商社のリスクマネジメントおよびポートフォリオマネジメントについて論じ
ることから、本節では②の多角化とリスク分散について整理する。 
Jay B. Barney（2003）によれば、多角化した企業のキャッシュ・フローが持つリスクは、
多角化していない企業のキャッシュ・フローが持つリスクよりも小さい。例えば、独立企
業体として経営されている 2 つの事業リスクと、その同じ 2 つの事業を内部で同時に経営
している多角化企業のリスクを対比してみる。ここで、事業Ⅰのキャッシュ・フローが持
つリスクを 、事業Ⅱのキャッシュ・フローが持つリスクを とし、それぞれの事業業
績が正規分布をしているとする。この場合、多角化して企業内部で事業ⅠとⅡを同時に経
営している企業のキャッシュ・フローが持つリスク は、以下の式で求められる。 
         （１） 
ここにおいて、 
 ＝2 つの事業を合わせたキャッシュ・フローのリスク 
 w=この多角化された企業の投資総額に占める事業Ⅰへの投資の割合 
 (1－w)=この多角化された企業の投資総額に占める事業Ⅱへの投資の割合 
 =事業Ⅰと事業Ⅱのキャッシュ・フローの創刊かける事業Ⅰと事業Ⅱのキャッシ
ュ・フローの標準偏差 
もしくは、 
                （２） 
ここにおいて、 
 ＝事業Ⅰと事業Ⅱのキャッシュ・フローの相関 
もしも、 =0.8、 =1.3、w=0.4、そして =－0.8 とすると、等式（１）は以下の
ように計算される。 
 
             =0.558 
10 
 
事業Ⅰと事業Ⅱを同時に経営するリスク(0.558)が、事業Ⅰを独立企業体として経営する
リスク(0.8)、もしくは事業Ⅱを独立企業体として経営するリスク(1.3)よりも小さい。事業
Ⅰと事業Ⅱのキャッシュ・フローが完全な正の相関にない限り、単独で事業を行うよりも 2
つの事業を同時に経営したほうがリスクが尐ないことを表している。この分析は、2 つ以上
の事業を同時に経営している企業にも一般化できる。また、業績が正規分布していない場
合でも適用可能である。 
つまり、キャッシュ・フローが完全に相関しない限り、複数の事業を同時に経営したほ
うがリスクを抑えることができる。（企業戦略論・下 P.87,88） 
 
2．事業ポートフォリオの技法 
 このように多角化した経営はリスクを分散させることができ好ましいとされているが、
業績不振に陥っていた総合商社がそうであったように、多角化しすぎた企業は不採算事業
を多く抱え、効率を落とすことがある。そのため、事業ポートフォリオの見直しを行い、
事業の選択と集中を行うことが必要である。 
事業ポートフォリオの技法について、小林他（2006）によれば、事業ポートフォリオを
再構築するには、自社の各事業を何らかの視点から位置づけて評価する必要があり、ボス
トン・コンサルティング・グループ（BCG）が提示するプロダクト・ポートフォリオ・マ
ネジメントや証券（金融）ポートフォリオの考え方の適用など様々な表現方法がある。 
 周知のように PPM は縦軸に市場成長率、横軸に相対的マーケット・シェアを取り、その
組み合わせから金のなる木、花形、問題児、負け犬の四つのセルに事業を位置づけ、経営
資源の配分を考える手法である。しかしこの手法は、財務的視点である投資効率の視点が
かけており、企業価値向上のために全社的な視点からポートフォリオの再構築を検討する
には、この手法だけでは不十分である。 
 一方、証券（金融）ポートフォリオの考え方を事業の位置づけに適用した場合は、リス
クとリターンによる純粋に財務的な視点から事業の特性を知ることができる。この手法を
適用すれば、個々の事業のリスク・リターンが積みあがって、全社的にはどのようなリス
ク・リターンを形成しているのか、していないのかを把握することができる。ただ、この
アプローチはリスクとリターンという財務的視点からしか見ていないので、この手法の単
独適用だけでは事業ポートフォリオの検討には不十分であると考えられる。 
そのため、財務的側面と戦略的側面の両面を同時に考慮に入れる「資産効率×戦略整合
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性」といったマトリックスの形で事業を位置づけるアプローチをとる場合が多い。三菱商
事に関連して、このアプローチの実例を後に取り上げる。 
横軸の資産効率には ROIC（投下資本利益率）や EVA などを用いる。なお、EVA を用い
る場合、EVA の計算に事業ごとのリスクを反映した WACC から計算した資本コスト額を用
いれば、リスクの視点を組み入れることもできる。（リスク・リターンの経営手法
P.98,99,100） 
総合商社のリスクマネジメント・ポートフォリオマネジメントでも「競争優位」や将来
の成長可能性などの定性的な側面とリスクを計算したうえで設定される経営指標などの財
務的な側面と併用して判断を行っている。 
 
第三節 業績の評価 
 財務的側面について、どのような評価基準を使ってモニターするのかを Simons(2003)は、
利益、ROI（return on investment：投下資本利益率）、残余利益、市場価値という 4 つの
金融的評価基準を用いるとしており、本稿では総合商社の事業部の評価が対象となること
から、利益、ROI、残余利益について定義しておく。 
 Simons(2003)によれば、利益とは、「ある会計年度に得た売上から、すべての費用を差し
引いて残った金額」であり、会計上の利益＝当該期間の売上－当該期間の費用、 
で表す。利益によって表されるのは売上のうち、その程度が事業の再投資や株主への還元
に使えるかである。ただし、利益を単独の指標とすれば投資効率を考慮できない。 
Simons(2000)によれば、ROI は財務的投資を考慮に入れた指標であり、ROI＝会計上の
利益÷事業投資額、で表す。ROI は投資の効率を考慮するもので、高い財務的リターンを
もたらし、企業の市場価値が高めれば、ある一定のレベルの投資に対してより高い利益が
得られることを表す。ROI に類似する基準として、ROE（return on equity：株主資本利益
率）、ROA（return on asset：総資産利益率）、ROCE（return on capital employed：使用
総資本利益率）があり、それも貸借対照表のデータを使って投資効率を計算するものであ
る。 
残余利益（residual income）は、投資家がどの程度の利益を期待しているかを考慮する
ものである。残余利益は、①事業への投資、②投資に期待するリターンを確保した後で株
主に還元される分配金、のいずれかに割り当てられる利益がどの程度残っているかを表す
指標であり、 
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残余利益＝会計上の利益－利益の創出に用いた資本コスト 
＝会計上の利益－（利益創出に使われた資産の価値×それらの試算に対する期
待収益率）、で表される。 
この残余利益の概念は近年では EVA（economic value added：経済付加価値）として知ら
れている。EVA は、会計上の利益を調整し、経済的利益(資本の期待コストを上回るだけの
キャッシュ・フロー)の概算により近づけたもので、①発生主義会計によって生まれる歪み
を除去するための一連の調整、②資本コストを計算する際に、資本と負債の両方を加味す
ることの２点で残余利益と異なっている。EVA の利点として、第一に、必要とした資本コ
ストを上回る利益の創出に焦点を当てており、EVA がプラスなら富を創造し企業価値を高
めたことになる。また、２点目として、EVA は比率ではないので、ROA や ROCE を向上
させることだけを目的に、マネジャーが資産を圧縮するという事態を防ぐことができる。
ただし、資産を詳細に計算しなければいけない点から、EVA の適用が困難な場合が多く、
また、資本コストより多く稼ぐ能力を測るが、他と比べた価値創出能力については考慮で
きていないなど問題点がある。（戦略評価の経営学 P.214）このように評価の基準は、メリ
ットやデメリットがありその特性を考慮して選択、または組み合わせて使う必要がある。 
 
本章のまとめ 
総合商社は多角化された企業であるが、多角化戦略には範囲の経済を得るというメリッ
トがある。財務的な範囲の経済としてはリスクの分散を図ることができるという点がある。
しかし、多角化は時に、不採算事業を多く持つことにより収益の効率の悪化を招くなどの
問題を起こすことがある。そのため事業ポートフォリオを考え事業の選択と集中を行うこ
とが必要である。その選択と集中には、戦略的側面と財務的側面の両方を考慮して判断す
べきであり、財務的側面の判断にどのような評価基準を用いるかは基準の特性を考慮する
必要がある。 
次章では、多くの不採算事業を抱え一時危機に陥っていた総合商社が業績を回復させた
過程について財務データをもとに確認する。 
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第二章 業績の回復・拡大 
 
1990年代には経営危機に瀕していた総合商社が 10年あまりの期間でV字回復を達成し、
高収益を上げるようになったこと、そして業績を回復させただけではなく、近年の金融危
機の中でも好業績を維持していることは日本企業の中でも異質なことである。 
 セグメント毎では経済環境によって収益にばらつきがあるものの、連結全体でみれば好
業績を安定して維持している。本章では財務データの検証を行うことで、データ上どのよ
うに財務体質の改善や収益の向上を達成したのかを確認する。そのうえで各社の比較検討
を行う。 
 
第一節 財務データでみる推移 
実際にどのように業績が回復してきているのかを有価証券報告書を中心にして検証して
いく。また、各商社間での収益構造や財務構造の違いについても指摘していく。 
2000 年代に入り総合商社各社は好業績を上げている。三菱商事の売上高は 20 兆を超え、
2007 年度の連結純利益は 4,000 億円を突破し、2008 年度には最高益を上げた。商社の業績
を示す基礎収益でも 2009 年度に 8,500 億円と最高益に達している。 
 日本の 2000 年代はリーマンショックなど世界的な金融危機や、一ドル 80 円台の円高と
いう状況の中、日本のメーカーが大変な苦境に立たされていた。政権交代による経済政策
の影響もあり、尐しずつ経済の回復の兆しが見え始め、メーカーも業績を回復しつつある
が、国際的な競争力の低下など稼ぐ力の回復には知恵を絞らなければならないのが現状で
ある。 
 1990 年代に、仲介を主なビジネスとしていた総合商社は、時代の変化についていけず、
その役割の価値が低下し、「商社斜陽論」が指摘され、1990 年代末には、一時経営危機に瀕
するまでになってしまった。総合商社は、そのような危機を、大幅な財務体質の改善やビ
ジネスモデルの変革などにより乗り越えることに成功し、財務体質を改善するとともに、
業績を大きく伸ばすようになった。 
このような業績の好調の要因の一つとして、資源分野に重点的に投資したことで資源・
エネルギー価格の国際的な高騰にうまく乗ることができたことが挙げられる。この資源分
野の貢献は総合商社の連結上の利益を大幅に増加させた。それだけではなく、総合商社は、
自動車・建機・船舶・プラント・航空機・IPP 等の機械部門をはじめ食料部門や金属部門化
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学品部門など非資源分野でも収益の拡大に成功しているのである。2013 年度には資源価格
の下落により、収益の低下がみられるたが、非資源分野の収益の拡大により連結上、好業
績を維持している。 
*IPP とは、（中村、2012）によれば「independent power producer すなわち独立電力事
業者の略で、その発展は、1990 年代以降に世界的に進められた電力事業の規制緩和、民営
化を背景としている。多くの場合、海外で発電設備を保有・運営して、現地の電力会社な
どに電気を卸売りする。」（p.107） 
総合商社の 2001 年以降の ROE の推移を見てみよう。1994 年の各社の ROE が、三菱商
事 2.58%、三井物産 2.61%、住友商事 1.03%、伊藤忠商事マイナス 2.91%、丸紅 1.23%で
あったので、2000 年代に入り、業績が大きく改善していることが分かる。さすがに 2009
年は、概して若干の落ち込みはあるが、それでも他の業種に比べれば、落ち込みはきわめ
て軽微である。 
 
表 1 ROE の推移（単位：％） 
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 9.9 6.1 6.3 10.7 13.7 18.6 15.9 16.3 14.1 10.4 15.1 13.4 9.4
三井物産 6.3 6.3 3.5 7.5 11.6 14.5 15.9 19.1 8.7 7.3 13.3 17.4 10.6
住友商事 8 7.4 2.2 9.9 10.2 14.3 15.2 16.1 15.1 10.6 12.9 15.4 12.4
伊藤忠商事 23.5 8.4 4.8 -7.5 16.5 23.3 21.7 23.2 18.1 20.1 20.4 21 24.8
丸紅 4.5 ― 11.6 10.5 9.8 13.3 16.9 19.3 16.5 14.52 17.98 21.17 20.74  
（各社有価証券報告書） 
なお、三菱商事・三井物産・伊藤忠商事・丸紅は米国基準。住友商事は 2009 年度まで米
国基準、2010 年度から IFRS 基準で表示している。 
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グラフ 1 ５大商社の ROE の推移（単位：％） 
 
（商社の会計実務 P.22 各社有価証券報告書） 
 
 合わせて、ROA の推移も見てみよう。ROA も概ね 2000 年代以降改善していると言える
だろう。 
表 2 ROA の推移（単位：％） 
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 1.1 0.7 0.8 1.4 2.5 5 5.5 4.8 3.4 2.7 4.8 3.8 2.5
三井物産 0.8 0.8 0.5 1 1.7 2.5 3.3 4.2 2 1.8 3.6 4.8 3
住友商事 1 1 0.3 1.4 1.6 2.6 2.8 3 2.9 2.2 2.8 3.5 3.1
伊藤忠商事 1.3 0.6 0.4 ― 1.7 3.1 3.5 4.1 3.2 2.4 2.9 4.9 4.1
丸紅 0.3 ― 0.7 0.8 1 1.7 2.5 2.9 2.2 2.05 2.95 3.51 3.71  
（各社有価証券報告書） 
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グラフ 2 ５大商社の ROA の推移（単位：％） 
 
（商社の会計実務 P.25、各社有価証券報告書） 
 
 リスクを取ることの多い、総合商社では、大きな損失を出したとしても自己資本を厚く
しておけば、倒産する危険性は減尐するので、本来は、有利子負債比率は低く、株主資本
比率は高いことが望ましい。また、有利子負債比率は社債の格付けの際にも用いられると
されているので、これが高いと格付けが低くなり、資金調達が困難になるという問題も生
じる。ところがリスクをあまり考慮せずに拡大路線を取っていた総合商社は、90 年代には
これらの指標が悪化していた。三菱商事と伊藤忠商事について、これらの財務指標の推移
を見てみよう。 
 
表 3 三菱商事の財務指標の推移（年度） 
1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度
ネット有利子負債 38,306 37,401 38,232 38,139 35,261 35,201 34,303 31,489 30,609
株主資本 9,503 9,065 9,716 10,325 9,386 12,245 15,045 23,793 28,735
有利子負債倍率 4.0 4.1 3.9 3.7 3.7 2.9 2.3 1.3 1.1
株主資本比率 11.6 12.3 13.3 11.6 14.6 16.5 22.8 25.5 24.5  
（総合商社論 P.141） 
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表 4 伊藤忠商事の財務指標の推移（年度） 
1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度
ネット有利子負債 41,854 33,823 25,368 22,964 20,250 19,770 18,911 17,243 16,309
株主資本 3,055 2,813 3,169 3,977 4,221 4,221 5,089 7,244 8,926
有利子負債倍率 13.7 12.0 8.0 5.8 4.8 4.7 3.7 2.4 1.8
株主資本比率 4.5 4.6 6.1 8.4 9.5 9.4 11.4 15.1 16.9  
（総合商社論 P.141） 
ここで注目されるのは伊藤忠商事のネット有利子負債倍率（ネット有利子負債／株主資
本：以下では、ネット DER と記述）が 1998 年度には 13.7 倍であったのに、2006 年には
1.8 倍と、わずか 10 年足らずで急激に減尐していることである。 
次の表に示したように、総合商社のネット DER は各社とも 1998 年時点と比較してネッ
ト DER を幅に改善しており、2009 年の時点では、二倍弱にまで抑えられている。しかし
1998年の時点でネットDERが4倍だった三菱商事に対して、伊藤忠商事は13.7倍である。
総合商社のネット DER が 1990 年代に悪化していたと言っても、企業によって大きな違い
のあることが分かる。伊藤忠商事のネット有利子負債の削減額は 1998 年度から 2006 年度
にかけて約 250 億円であり、三菱商事の約 76 億円と比較してかなり大幅な削減を行ってい
る2000年代の財務リストラの段階で伊藤忠商事には大幅な改善が必要であったことがわか
る。 
 
表 5 ネット DER の推移（単位：倍） 
1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 4 4.1 3.9 3.7 3.8 2.9 2.3 1.3 1 1.2 1.5 1 0.9 1 1
三井物産 3.5 3.3 3.2 3 3 2.8 2.4 1.7 1.5 1.3 1.3 0.92 0.82 0.81 0.89
住友商事 5 4 3.9 3.8 4 3.3 2.5 2 2 2.2 2.4 1.8 1.9 1.6 1.4
伊藤忠商事 13.7 12 8 5.8 4.8 4.7 3.7 2.4 1.8 1.7 2.1 1.6 1.4 1.5 1.2
丸紅 11.2 10.3 9 10.3 8.7 5 4.1 2.8 2.5 2.6 3.4 2.13 1.94 1.92 1.5  
（各社有価証券報告書） 
 
ここで見たように、各総合商社は 2000 年代に大幅な財務リストラを行っており、ネット
DER の向上に成功している。また、2013 年時点のアニュアルレポートによれば各社、本格
的に成長戦略にシフトしている。以下の表は、各社の投資活動によるキャッシュ・フロー
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の推移である。2012 年、2013 年の投資額が増加傾向にある。 
表 6 
投資活動によるキャッシュフロー (単位：億円）
2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 -703 -65 -918 -3,032 -3,534 -6,935 -1,385 -2,626 -11,009 -7,524
三井物産 -1,342 -2,240 -3,473 -4,180 -1,048 -2,909 -1,801 -4,840 -4,382 -7,533
住友商事 -579 -527 -1,379 -4,497 -2,980 -2,615 -594 -4,694 -357 -1,862
伊藤忠商事 553 -1,276 -798 -833 -657 -3,260 -1,956 -2,308 -4,163 -1,999
丸紅 -233 460 -1,937 -1,351 -3,069 -3,871 -352 -1,285 -2,737 -2,109  
この戦略のシフトにより財務体質の改善は完了したということになる。しかし、2013 年
時点のネット DER には各社でばらつきが生じている。1 倍前後で推移している三菱商事や
三井物産と比較して他 3 社のネット DER は高くなっている。各社のネット DER の推移は
第三節で検証する。 
なぜ総合商社は危機を乗り越え現在の地位を獲得するように至ったのか。次節で環境の
変化に合わせどのように変化していったのかを整理する。 
 
第二節 総合商社を取り巻く環境の変化と総合商社の対応 
総合商社の現在のマネジメントが行われるようになるまでに総合商社を取り巻く環境が
どう変化し、その変化に合わせビジネスがどのように変わっていったのかを見てみよう。 
総合商社は資源の乏しい日本にその幅広いネットワークを用いて資源の調達や加工した
製品の海外への輸出を行うことで日本経済に大きな貢献をしてきた。そのため伝統的に仲
介手数料でビジネスを行っている。 
この点について榎本（2012）は次のように述べている。「1950 年代以降の我が国経済は、
「加工貿易立国」に立脚し、海外より原材料を輸入し、消費市場である欧米市場に最終製
品を輸出することで支えられていた。総合商社は、①海外から原材料を調達し国内ユーザ
ーに輸入販売し、②メーカー・卸業者より仕入れた製品・商品を国内外に販売することを
「業」とする「流通業者」であり、仕入れ値と販売価格の差額に当たる「手数料（コミッ
ション・フィー）」が収益源だった。」（p.45） 
総合商社はのもともとのビジネスは貿易会社としての「トレーディング」である。しか
し、現在の総合商社には、「トレーディング」と「事業投資」の２つの事業形態があるとい
える。 
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「トレーディング」とは、商流の間に入り取引仲介や信用供与による商社金融によりコ
ミッション・フィーと呼ばれる仲介手数料を得るビジネスである。 
一方、「事業投資」は商流の中にある事業に対し投資を行うことで、商流全体の最適化を
図り、収益基盤の拡大によるコミッション・フィーの増加と事業の成長による投資利益の
獲得を目的としている。 
もちろん従来のビジネスでも、総合商社は投資を行ってきた。最近の投資と従来のビジ
ネスにおける投資との違いは、従来は、トレーディングの規模の拡大が目的であり、メー
カーや販売代理店への「投資」も商権を維持拡大することを目的としていたことなどがあ
げられる。つまり「投資」は取引の拡大の助けにする程度であった。 
榎本によれば、これは「売上高至上主義」に立つモデルである。売上高至上主義では収
益性を気にせず、シェアを拡大することを最優先する。このようなモデルは日本経済が高
い成長率を維持していたときに適合したモデルである。日本の市場が拡大している中では
シェアを多く占めていることが重要であり、市場の拡大とともにおのずと収益も拡大して
いく。その様な経済環境の中では、低い収益性や不採算なビジネスは他の好調なビジネス
が簡単に穴埋めしていた。そのため現在のように収益性が考慮されていなかった。このよ
うなビジネスモデルは、バブル崩壊後の日本経済にはそぐわないモデルであり、1990 年代
後半、総合商社は苦戦を強いられることとなる。 
1990 年代の苦境を経験した総合商社は、改革を進めていくことになる。従来の「売上高
至上主義」のビジネスに対し収益性を重視した経営に変化を遂げていく。 
 この点に関し榎本(2012)は次のように述べている。 
「総合商社の経営の重点は、「売上高」ではなく「純利益」「収益性」に移る。不採算・
低効率事業からの撤退、コア事業・高成長事業への経営資源の集中の過程で、総合商社は、
トレーディングにのみ依存せず、新たな収益の柱を求めて本格的に事業投資に取り組む。
その結果、総合商社は、トレーディング収益主体の企業体から、資源開発、製造・加工、
中間流通への事業投資収益を第二の柱とする「総合事業会社」に転換した」（p.47） 
このようなビジネスモデルの変化は重視する経営指標にも表れている。かつての売上高
至上主義では売上高、売上総利益、当期純利益が主要指標だったのに対し、現在では当期
純利益、ROE、ネット有利子負債倍率（ネット DER）が主要指標に挙げられている。 
重視されるようになった財務指標の推移を三菱商事の指標で見てみよう。 
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表 7 
財務指標 2003.3 2004.3 2005.3 2006.3 2007.3 2008.3
 
株主資本利益率 (ROE) (%) 6.4 10.9 13.7 18.6 16 16.5
総資本利益率 (ROA) (1) (%) 0.7 1.8 2.5 5 5.5 4.8
ネット有利子負債倍率(倍) (倍) 3.7 2.9 2.3 1.3 1.1 1.2
投下資本利益率 (ROIC) (基礎収益ベース) (%) 4.1 4.5 6.9 10 11.5 10
株主資本配当率 (DOE) (%) 1.2 1.7 2.1 3 2.9 3.2
財務指標 2009.3 2010.3 2011.3 2012.3 2013.3
株主資本利益率 (ROE) (%) 14.3 10.4 15.1 13.4 9.4
総資本利益率 (ROA) (1) (%) 3.4 2.7 4.8 3.8 2.5
ネット有利子負債倍率(倍) (倍) 1.5 1 0.9 1 1
投下資本利益率 (ROIC) (基礎収益ベース) (%) 14.5 6.5 9.8 8.1 5.2
株主資本配当率 (DOE) (%) 3.3 2.4 3.5 3.2 2.4
ROAは、継続事業に係る法人税等および持分法による投資損益前利益を、
期首および期末の総資産の平均で除して算出したものです。  
（商社の会計実務） 
収益の効率を表す ROE が 15％近くの水準にまで上昇している。総合商社はかつての「薄
利多売」的なビジネスから高収益のビジネスに変化した。高収益のビジネスは、従来のよ
うにシェアを伸ばすことを最重視した考え方では達成できず、ビジネスモデルの変化が必
要となる。次章ではそのビジネスモデルの変化について述べていく。 
 
第三節 各社の比較・検討 
総合商社の重要な財務指標としてネット DER がある。ネット DER についてはすでに見
たが、総合商社にとって重要な財務指標であるので、改めて取り上げてみよう。一般的に
はネット DER は 1 倍以下が良いとされているが、リスクを取ることが商社の特徴の一つで
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あり、一般よりも高めの 2 倍以下が一つの基準となっている。 
グラフを見れば分かるように、2013 年の時点で、各社とも 2 倍以下に抑えることには成
功しているが、どこまで低く抑えるか、つまり財務構成上リスクにどれだけ備えているか
というところには違いが出ている。 
 
グラフ 3 ５大商社の連結ネット DER の推移（単位：倍） 
 
（商社の会計実務：P.24、各社有価証券報告書） 
2013 年度の各社のネット DER は一番低く抑えている、つまりリスクに備えた財務体制
を敷いているのが三井物産で 0.89 倍である。2102 年度の 0.81 倍に比べて尐し増加しては
いるが、2010 年度に 1 倍を下回ってから、1 倍以下を維持している。次に三菱商事が 1.0
倍である。三年間の平均が 1.0 倍であり、正確に財務構成をコントロールしていると言える
だろう。一方で伊藤忠商事 1.2 倍であり、2012 年度が 1.5 倍とやや高い水準である。しか
し、アニュアルレポートによれば、「当社の資産ポートフォリオは収益のボラティリティの
高い資源関連に大きく偏重していないことから、1.0 倍を下回るような水準を維持する必要
はないと考えており」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.26）1.0 倍から 1.5 倍の水
準の維持を目指しているとしている。 
このことから、資源・エネルギーなど価格の変動リスクが高い分野に偏っている企業ほ
ど、ネット DER を低く抑えているが、非資源に強みを持つ伊藤忠商事などは一倍を尐し超
す水準でも問題ないとしており、総合商社のビジネスのポートフォリオの違い、リスクの
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違いが財務方針の違いとなっていることが伺える。 
 
本章のまとめ 
本章では総合商社の業績の推移や財務体質の改善について、財務データをもとに検証し
てきた。1990 年代の一時的な危機から業績を驚異的ともいえるペースで回復させてきたこ
とは先に述べたとおりである。また、その財務基盤も大幅に改善し、各社財務の健全化に
成功したといえる。また収益性についても、ROA や ROE の大幅な向上が見て取れること
から収益性が向上したといえる。 
 財務データをもとに各社での比較検証を行うことで、財務リストラにかかるコストは各
社で差があり、その結果成長戦略に影響してきているのではないかと考えられる。つまり、
伊藤忠商事のように大幅な有利子負債の削減が必要だった企業は三菱商事など早くに財務
リストラを終えた企業に比べて財務リストラを重視した経営を長期間にわたり行っている
ことになる。 
また、2013 年度の各社ネット DER にも違いがあり、ビジネスのポートフォリオの違い
を反映して財務構成上の違いがあることがわかる。 
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第三章 総合商社のビジネスモデル 
 
第二章では総合商社の業績の回復を、財務データをもとに見てきたが、本章ではその業
績の変化をもたらしたビジネスモデルの変化について論じていきたい。 
総合商社のビジネスモデルの変化は、収益の獲得の仕方を試行錯誤の結果であると考え
られる。 
当然のことながら、総合商社各社は、同じビジネスモデルで事業を行っているわけでは
ない。各総合商社には、それぞれの重点的な分野や強み弱みなど違いがある。本章では総
合商社に共通するビジネスモデルについて述べたたうえで、各社の違いについて言及して
いく。 
 
第一節 トレーディング 
「総合商社の旧来からのビジネスの中心は、トレーディングと呼ばれるもので、商流の
間に入り仲介を行うことで、手数料を稼ぐことを基本としている。そのトレーディングと
いうビジネスを基本とし、これに絡めて、金融とか投資とか物流とか情報とかの機能を様々
に組み合わせ、高度化させ、顧客に複合的なサービスを提供するように変化してきた。」（現
代総合商社論 p.24） 
 総合商社は需要と供給を常に考え、トレーディングビジネスの中で提供できる機能を増
やし、単なる仲介とは違う総合商社の価値を高めてきたのである。 
一般に商社の機能としては以下のものがあげられており、商取引機能、金融機能、情報・
調査機能が基本的な機能であると論じられている。 
商取引機能とは、「地理的な各地間格差に起因する需給格差や情報格差を埋め売り手と買
い手を結びつける取引仲介」を行う機能で「モノ」や「サービス」の売買、いわゆる商取
引を推進する、商社のコア機能。（商社の会計実務 P.41,42） 
商社の金融機能とは、「取引先等に対し、種々の態様により信用等を供与し、金融上の便
宜を提供する機能」（商社の会計実務 P.46）である。さまざまな態様とあるが、例えば、営
業与信、融資、債務保証および為替等のリスク負担などがあげられ、中小企業などにおい
ては金融機関からの融資を受けられない場合でも、現状や将来性などを総合的に鑑み、商
社の判断により支援することがある点で特に価値がある。（商社の会計実務 P.45,46） 
情報・調査機能とは、「海外ネットワーク、取引先ネットワークを通じて、世界各地の政
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治経済情報、産業・企業情報、市場・マーケティング情報、法律・税務情報など広範多岐
にわたる情報を収集・分析する機能。顧客に提供するとともに自社の事業計画やビジネス
活動推進などに活用する。」（商社の会計実務 P.42） 
またこれらの機能に加えて、オーガナイザー機能、開発機能、事業経営機能、危険負担
機能などが一般的にあげられているものである。さらに細かく述べると、需給調節機能、
市場開拓機能、バッファー機能（緩衝機能）、貿易ネットワーク機能、リスクマネジメント
機能なども挙げることができる。 
しかしこのような商社機能も日本企業の規模が大きくなるにつれ相対的に価値が下がっ
ていく。つまり、信用力や情報力など企業が各々自前で調達できるようになっていくこと
により、商社の仲介をわざわざはさむ必要性がなくなってきたのである。また、日本経済
が低迷すればそれだけ商社の顧客である企業もコストの削減が余儀なくされ、企業は商社
に支払う手数料は削減するように行動したのである。 
このような背景により、1960 年代の「商社斜陽論」に始まる、いわゆる「middleman will 
die」の指摘がなされるようになる。 
先に述べたように総合商社は伝統的な商社のビジネスであるトレーディングの手数料だ
けでは限界を向かえることになり、その存続が危ぶまれるようになった。そこで総合商社
は 1990 年代の経営危機からの財務体質の改善により強固になった財務基盤と、その規模を
活かし資源などの投資を増やしていくこととなる。 
 
第二節 事業投資 
「事業投資」とは商流の中にある事業に対し投資を行うことで、商流全体の最適化を図
り収益基盤の拡大によるコミッション・フィーの増加と事業の成長による投資利益の獲得
を目的としているものである。総合商社のトレーディングと事業投資の割合は、1988 年の
頃に比べ大きく変わっている。 
1988 年には投資によって得られる収益は 5 分の 1 にも満たなかったが、近年では営業利
益の大半が投資から得られる利益となっている。表は事業投資からの利益と営業利益との
倍率を示している。 
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表 8 
単位：百万円
時期 (1)営業利益 (2)受取配当金 (3)持分法投資損益 (4)=(2)+(3) (1)/(4)倍数
1988年度 435,777 37,170 34,839 72,009 6.05
1989年度 515,076 43,820 42,296 6,116 5.98
1990年度 667,907 48,501 48,115 96,616 6.91
1991年度 613,786 51,859 26,597 78,456 7.82
1992年度 439,650 52,350 15,363 67,713 6.49
1993年度 252,744 52,198 4,030 56,228 4.49
1994年度 317,238 50,668 19,852 70,520 4.50
1995年度 350,837 49,290 15,640 64,930 5.40
1996年度 352,459 61,561 16,837 78,398 4.50
1997年度 351,855 74,584 -3,028 71,556 4.92
1998年度 268,707 59,422 10,781 70,203 3.83
1999年度 260,864 55,802 6,130 61,932 4.21
2000年度 390,934 71,999 35,626 107,625 3.63  
孟子敏「総合商社におけるコア機能の構造変化によるビジネス・モデルの再構築」 
表 9 
単位：百万円
時期 (1)営業利益 (2)受取配当金 (3)持分法投資損益 (4)=(2)+(3) (1)/(4)倍数
2001年度 380,925 83,079 42,948 126,027 3.02
2002年度 491,741 67,757 94,836 162,593 3.02
2003年度 510,068 71,225 154,428 225,653 2.26
2004年度 773,599 96,507 251,220 347,727 2.22
2005年度 1,171,832 139,550 347,971 487,521 2.40
2006年度 1,417,627 240,067 395,081 635,148 2.23
2007年度 1,477,703 261,143 492,102 753,245 1.93
2008年度 1,822,842 280,960 394,814 675,774 2.70
2009年度 741,675 192,995 384,372 577,367 1.28
2010年度 1,218,706 224,314 636,795 861,109 1.42
2011年度 1,269,298 268,507 717,503 986,010 1.29
2012年度 1,042,721 421,844 621,536 1,043,380 1.00  
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（参照 三菱商事・三井物産・住友商事・伊藤忠商事・丸紅 有価証券報告書 ） 
 
表から読み取れるように、総合商社全体での営業利益の額と事業投資から得られる利益
の額が同等にまでなっている。 
また総合商社各社のトレーディング収益の事業投資の比率の推移は以下のとおりである。 
表 10 総合商社のトレーディング収益の事業投資収益に対する比率 
三菱商事 三井物産 住友商事 伊藤忠商事 丸紅 五社計
2001年度 1.77 2.40 3.53 4.64 n/a 3.02
2002年度 1.48 3.77 5.53 4.07 3.63 3.02
2003年度 1.63 2.08 2.86 2.78 3.66 2.26
2004年度 1.38 2.24 2.86 3.55 3.14 2.22
2005年度 1.89 2.15 3.09 2.96 3.48 2.40
2006年度 1.47 1.59 2.94 n/a 2.53 2.23
2007年度 1.23 1.87 3.11 2.86 2.57 1.96
2008年度 2.10 2.64 2.60 3.83 4.75 2.70
2009年度 0.89 0.92 1.45 2.37 2.38 1.28
2010年度 1.10 1.08 1.72 3.05 1.61 1.42
2011年度 0.89 1.09 1.80 2.09 1.44 1.29  
（総合商社論 P.53 表 4） 
三菱商事、三井物産に関してはトレーディングから得られる収益と事業投資から得られ
る収益はほぼ同等になっている。また他 3 社も 2001 年度に比べて大幅に事業投資の割合が
増えていることがわかる。 
総合商社は収益のうちの事業投資の割合を増やしていき、トレーディングと事業投資の 2
本の柱で事業を行っている。しかし、それらは別々のビジネスではなく相互に関連しあっ
た一体のビジネスということができる。この点について次に見てみよう。 
 
第三節 Value Chain Design 
三菱商事は現在の同社のビジネスモデルを Value Chain Design という形で説明して
いる。 
 三菱商事の Value Chain Design の要約は次のようなる。 
「製品・サービスの「サプライ・チェーン」を活動舞台として、「サプライ・チェーン」に
おける収益機会を主要製品のトレーディング以外にも増やすとともに、トレーディングと
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事業投資の有機的な連携により「サプライ・チェーン」に対するコントロール力を高め、「サ
プライ・チェーン」事態の成長も図ることに、このビジネスモデルの主眼はある。」(総合商
社論 P.56) 
次の図表で示したように、三菱商事のビジネスモデルは、主体をトレーディングによる仲
介と考え、「商流」と呼ばれるサプライ・チェーンをビジネスの舞台として、事業投資と組
み合わせることで、ビジネスの舞台を大きく、強くしていこうとしているものだというこ
とが分かる。 
 
① 総合商社のビジネス・フィールドは製品・サービスの製造・流通(含アフターサービス)
過程全体（商流）である。 
② 総合商社の「商流」（バリュー・チェーン）への関与形態には、川上から川下に至る段
階の商品（原材料、中間製品、最終製品）の「トレーディング」に加え、物流、（商社）
金融、投資、情報提供、コンサルティングなど多岐にわたる。 
③ 総合商社の関与は、従来、トレーディングが主であり、物流・金融・投資等はトレーデ
ィングの維持拡大のための副次的なものだったが、「総合事業会社」化した現在、「商流」
から得られる収益として、トレーディングと事業投資は同党の重要性を有している（物
流・金融等も収益に貢献）。 
④ 「商流」が総合商社の収益源であるところ、「商流」からムダを無くし「太く」できれ
ば（効率的かつ規模拡大できれば）、トレーディング、事業投資により得られる利潤は
増加する。トレーディング、事業投資、物流、金融等は、単なる収益獲得の手段ではな
く、「商流」の効率化と成長のためのパッケージである。 
⑤ 総合商社は「商流」のオルガナイザーとして、トレーディング・事業投資・物流・金融・
投資等を通じて、「商流」にかかわる取引さ身の競争力強化・企業価値向上を支援（生
産・流通効率の改善）し、それにより「商流」を「太く」「収益力のある」ものに発展
させる。 
⑥ その結果、最終需要者には、「より付加価値の高い」製品・サービスを「最も効率的に
届ける」ことが可能となり、「商流」に係わる企業は競争力と収益性がアップし、総合
商社自体も高収益を上げることが可能となる。(総合商社論) 
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（三菱商事アニュアルレポート 2008） 
 
このモデルでは、川上から川下までの全体をコントロールし、収益の幅を広げるととも
に事業投資先の成長支援により持分法利益なども獲得する。このモデルは一つのバリュ
ー・チェーンを丸ごと支配してしまうことで、バリュー・チェーン全体でボトルネックに
なっているところを見つけ改善することができ、バリュー・チェーンそのものをより強く・
太くすることができる。 
バリュー・チェーン全体をコントロールするというビジネスモデルは、資金力が必要で
あり、財務基盤の大きな三菱商事や三井物産に親和的なモデルであるといえるであろう。
ただし、全ての分野についてバリュー・チェーン全体をコントロールするのは、いかに資
金力があっても困難であろう。 
Value Chain Design に代表されるビジネスモデルを、仮にサプライ・チェーンをつな
いでいくという意味で、仮に線的な支配であるとするなら、自社の強いところを固めてい
くという点的な支配によるモデルが考えられる。 
この点的な支配では、特定の重要なセグメントや自社に強みがある部分に対し重点的に
投資を行う。このモデルは伊藤忠商事や丸紅に親和的なモデルであるといえるだろう。 
 たとえば川上の資源の生産を押さえることができれば、この資源を原料とする中間財や
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最終製品のマーケットを「間接的」にではあるが押さえることができる。 
このようにまず得意もしくは重要と考えられる特定のセグメントを支配し、その前後に対
して影響力を発揮するという行き方が考えられる。 
資源分野に関しては通常、資源開発会社が圧倒的な「競争優位」を有しているため、資
源会社との提携により、川上でのコントロール力を保持しなればならない。そのうえで、
川中・川下でのコントロールを強め、全体でのコントロールにより「商流」の効率化と規
模の拡大を目指すということが考えられる。このことから資源ビジネスでは川上でのコン
トロールがまず必要であろう。その上で、バリュー・チェーンの全体を抑えられるたら収
益性は高くなるであろう。 
一方、非資源分野については、川上のビジネスにこだわる必要はなく、得意なセグメン
トや重要だと考えるセグメントに対し集中的に経営資源を投資し「点的支配」による経営
方法で問題ないといえるだろう。 
例えば、伊藤忠商事は繊維分野に強みを持っていたが、ホームページで次のように述べ
ている。 
 
 
(伊藤忠商事ホームページ) http://www.itochu.co.jp/ja/business/textile/ 
 
「繊維カンパニーの総資産は、今世紀初頭からの 10 年間は概ね 4,000 億円程度で推移した
のち、近年の優良資産の積上げに伴い 2013 年 3 月期においては 4,868 億円となりました。
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一方、ROA は 2003 年 3 月期が 2.8%であったのに対して、2013 年 3 月期は過去最高の 6.8%
を記録しています。その背景には資産ポートフォリオの戦略的な川下へのシフトがありま
す。当社は 2000 年代に入り、一定の役割を終えた川上・川中の投資から撤退する一方、ブ
ランドの投資に加え、婦人アパレル企業の（株）レリアンや、（株）ジャヴァホールディン
グスといった川下の優良企業、および、衣料副資材最大手の（株）三景など、当社とのシ
ナジーが見込まれる企業へと相次いで出資行い、資産の入れ替えを進めてきました。こう
した資産ポートフォリオの川下へのシフトによる資産効率の大きな改善が、繊維カンパニ
ーの成長を支えています。」 
（伊藤忠商事ホームページ）http://www.itochu.co.jp/ja/business/textile/ 
 
このように伊藤忠商事の強みのある繊維カンパニーは川上・川中での投資を撤退させ川
下に資源を集中させるという戦略がとっている。伊藤忠商事は非資源分野での№１を維持
することを中長期での目標に掲げており、今後も非資源分野を中心にビジネスを行うこと
を戦略としている。 
このように各商社に得意とするビジネスモデルがあり、その経営手法に合わせて得意と
する事業分野や今後重点的に投資する事業分野などに違いが生じてくることがわかる。 
  
本章のまとめ 
総合商社は、事業投資の割合が高くなっていることを見てきた。しかし、資源・非資源
に対する投資のバランスの違いは各社顕著に表れており、それぞれの戦略の違いとなって
各社の特徴になっている。もともと資源分野に強みを持っていた三井物産と三菱商事、非
資源に強みのある住友商事、伊藤忠商事、丸紅という構図は存在していた。資源分野は資
源価格が高騰していた状況では総合商社の業績の回復に貢献してきた。しかしその反面、
ボラティリティが高く長期で安定的な収益基盤を作るという点ではリスクの大きな分野で
ある。資源価格の高騰がひと段落ついた現在では、新たに資源への投資は高値掴みになる
可能性もある。そのようなメリットデメリットを鑑み、資源非資源の割合、今後の投資配
分は各社の戦略が表れてくる。当期純利益に占める資源比率は、三井物産が一番大きく８
割、次いで三菱商事５割、伊藤忠と丸紅はともに３割程度である。5 大総合商社の中でも各
社で大きく差が表れている。 
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第四章 事業の業績評価 
 
総合商社のビジネスモデルが、伝統的なトレーディングモデルから事業投資（投資プロ
ジェクト）主体に変わっていった。そのようにビジネスの主体が変わっていくにつれ、そ
の業態は、取引の間に立ち仲介手数料や金融収益を上げることを中心としたものから、業
界全体を見渡し、バリュー・チェーンの各ポイントにおいての取引先や投資先の競争力の
強化・企業価値の向上の支援することで利益を上げ、また配当や連結収益の拡大を狙うよ
うに変わっていった。このことは前章までで確認してきた。そのようなビジネスの変化の
結果、「総合事業会社」として取らなければならないリスクの範囲、および額が従来よりも
はるかに大きなものとなっている。総合商社はこのような様々なまた金額的にも多額のリ
スクを取りながら企業を管理し、また成長のための投資判断を常に行わなくてはならない。 
本章では、総合商社が持つ事業の業績評価について考察を行う。 
総合商社は、「商流」の全体もしくは特定のセグメントに対してコントロールを行うこと
で全体最適を果たし、収益効率の良いビジネスを行っていることを確認した。そして、多
様な事業を有していることを活かし、取り巻く経済環境の変化に大きな影響を受けること
なく安定的に利益を出し続けるカンパニーに変わった。そのように経済環境の変化に柔軟
に対応し、安定的に利益を上げ続けるために、常に事業のポートフォリオを組み直しトー
タルでのリスクマネジメントを行っている。そのため、それぞれの事業についてモニタリ
ングを行い、一定の基準に満たない事業については撤退の判断を下し、また新規投資も全
体最適を考えて決定する必要がある。しかし、多様な分野でビジネスを行う総合商社の事
業を一律の評価基準で判断することは難しい。そのような状況で、総合商社の業績評価指
標はそのビジネスの変化に合わせて試行錯誤の中、形作られてきたものである。各社それ
ぞれが自分たちの経営に適した指標を用いているわけであるが全社に共通しているのがリ
スクを加味した指標であるということである。 
まず総合商社がどのようなリスクのもとでビジネスを行っているのかを有価証券報告書
をもとに列挙する。総合商社はそのビジネスの幅の広さから多様なリスクにさらされてい
るが、主なリスクとして、市場リスク、信用リスク、カントリーリスク、事業投資リスク
があげられる。三菱商事の有価証券報告「事業等のリスク」に列挙されているものは以下
のとおりである。 
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① 世界マクロ経済環境の変化によるリスク 
グローバルにビジネスを展開しており、当社の業績も、国内の景気動向とともに、海
外諸国の経済動向の影響を受けます。 
② 市場リスク 
市場リスクとして、以下のリスクがあげられる 
a. 商品市況リスク 
商取引や資源エネルギーの権益を保有して、生産物を販売すること、事業投資先の工
業製品を製造・販売することなどの活動において負う様々な商品価格リスク 
b. 為替リスク 
輸出入、及び外国間の貿易取引において外貨建ての決済を行うことに伴う、円に対す
る外国通貨レートの変動リスク 
c. 株価変動リスク 
連結会計上保有する取引先や関連会社の市場性のある株式の株価変動リスク 
d. 金利リスク 
一部を除いて変動金利となっているため、金利が上昇する局面では利息負担が増加す
るというリスク 
③ 信用リスク 
様々な営業取引を行う中で、売掛金、前渡し金などの取引与信、融資、保証及び出資
などの形で取引先に対して信用供与を行っており、取引先の信用悪化や経営破綻等に
よる損失が発生するリスク。またヘッジ目的のためにスワップ、オプション、先物な
どのデリバティブ取引の契約先に対するリスク。 
④ カントリーリスク 
海外の会社との取引や出資に関連して、当該会社が所在している国の政治・経済・社
会情勢に起因した、代金回収や事業遂行の遅延・不能等が発生するリスク 
⑤ 事業投資リスク 
事業投資に関連して投下資金の回収不能、撤退の場合に追加損失が発生するリスク、
および計画した利益が上がらないなどのリスク 
⑥ 重要な投資案件に関するリスク 
⑦ コンプライアンスに関するリスク 
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“国内外で多くの拠点を持ち、あらゆる産業を事業領域としてビジネスを展開してい
ることから、関連する法令・規制は多岐にわたっております。具体的には日本の会社
法、税法、金融商品取引法、独占禁止法、貿易関連諸法、環境に関する法令や各種業
法を順守する必要があり、また海外で事業を展開する上では、それぞれの国・地域で
の法令・規制に従う必要があります” 
⑧ 自然災害によるリスク 
“地震、大雨、洪水などの自然災害や、インフルエンザ等の感染症、大規模事故、そ
の他予期せぬ事態が発生した場合、当社の社員・事務所・設備やシステムなどに対す
る被害が発生し、営業・生産活動に支障が生じる可能性” 
（三菱商事有価証券報告書） 
このような多様なリスクに対して厳格なリスク体制を構築している。たとえば信用リス
クに対しては、取引先の与信格付けを行い、また限度額を設定するなどの対策を強いてい
る。また、カントリーリスクに対しては同様に、国別の格付けやリスクエクスポージャー
の限度額を設定している。このほか市場リスク、為替リスク、事業等リスクなどに対して
も限度額の設定や、損切り基準の設定などの対策を敷いている。 
 各社の評価指標について整理していく。 
 
三菱商事 
三菱商事のリスクマネジメントについては北村（2012）の先行研究を中心に整理してい
く。基本方針としては、先に有価証券報告書に列挙されているリスク（マクロ経済環境の
変化、為替や商品などの市況変動、コンプライアンス、自然災害など）について、これら
のリスクを個別に分析、管理し、同時に全体でも定期的に経営資源の配分を行う。 
・個別投資のリスクマネジメント 
 過去の一定時点における財政状態から判断するのではなくリスク変動を考慮した将来の
キャッシュ・フローのシミュレーションを行ったうえで（個別事業ごとの主要リスクの洗
い出し、ボラティリティの測定、モンテカルロ・シミュレーションによる計測）、案件ごと
に要求する利回りを決定する。 
また、定量的な Exit ルール（当期損益 3 期連続赤字、都市付加価値 3 期合計赤字等の事業
投資先は資産入れ替え）を設け、最終的には定性面も考慮したうえで事業継続か撤退かを
見極める。 
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BU 単位のリスクマネジメントでは、BU（ビジネス・ユニット）に対して、拡張型、成
長型、再構築型のいずれかの戦略ミッションを与えるとともに、Mitsubishi Corporation 
Value Added （以下 MCVA）により計測する。 
全体としては、各ビジネス・ユニットの「想定最大損失」の総和が会社全体の「想定最
大損失」である。全体の「想定最大損失」を実質リスクとし、株主資本以下に収まってい
るかを計測する。投資資産は株主資本の 1.5 倍以内をめどに抑える。 
MCVA は中期経営計画 MC2003 において事業管理の単位として BU 制（Business Unit）
と共に導入された。BU が各々持つリスクに応じたリターンが出ていることを評価すること
で、事業単位ごとの業績評価や全社レベルでのポートフォリオ管理を可能とした。 
 三菱商事はこのような基本方針のもとでリスクマネジメントやポートフォリオマネジメ
ントを行っている。各社、先に挙げたようなリスクを加味し、ポートフォリオ管理を行う
ようになる。このようなマネジメント体制を敷くまでには、以下の段階的な取り組みが必
要であった。 
 
北村(2012)によれば、 
第一段階 
「○1990 年代、資本の効率的活用の観点から、ROE(株主資本利益率)（＝経常利益／株主
資本）、ROA(総資産利益率)（＝[経常利益＋支払利息]／[株主資本＋有利子負債]）が、リタ
ーン評価指標として多数の企業で導入。」している。次に、 
「○1990 年代以降、スターン・スチュワート社の EVA（“Economic Value Added”）（＝税
引前営業利益－期初投下資本×加重平均資本コスト）など、収益から資本コストを差し引
いた経済的付加価値を見る評価指標が、リターン評価に活用。」することを行った。 
この第一段階は、予防的なリスク管理にとどまっている。例えば三菱商事では、個別の
取引や投資に対してリスクを定性的に把握している。個別のリスクの把握にとどまってい
るため、全体でのリスク把握ができていない点や、定量的にリスクを測定する仕組みがな
かったため、多様な事業を持つ総合商社の全体最適を図るには不十分であった。 
第二段階 
「○リスクの定量評価には、①エクスポージャーごとのリスクの属性データを収集し、②
各資産のボラティリティや資産間の相関関係を考慮したコンピュータ・シミュレーショ
ン・ソフトを作成し、③異なる事業部門間のリスクおよびリターンの定量化するシステム
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の構築が必要となる。」 
「○リスク洗い出しの過程（①）では、リスクの頻度と影響度を定性的に評価して対策の
優先順位付けを行う程度だったが、1990 年代末以降、（②）の過程に移行し、リスクの定量
的評価と高度な管理システムの構築が開始される。」 
「○巨額の資産を有する総合商社・銀行等では、資産の「最大損失」を管理する手法が導
入され、リスクの確率分布から想定される資産の最大損失額（VaR）を定量評価し、リスク
が顕在化した場合でも債務超過に陥ることがないように、自己資本いかに「最大損失」を
抑制するリスク管理が導入されることとなった(純粋管理)。」 
「○特に、総合商社は市況に業績が左右されやすく、事業計画の策定段階からリスクを考
慮して収益を算出する必要がある。収益に影響を及ぼすリスク・ファクターごとに発生確
率と影響の大きさを設定し、乱数を用いたモンテカルロ・シミュレーションを実施。これ
により、リスクを織り込んだ収益の期待値と、リスクが顕在化した場合の収益の下振れの
最大値（EaR）を算出し、事業の将来キャッシュ・フローの変動を踏まえた事業計画を策
定する。」 
三菱商事の「MC2000」によるリスクマネジメントやポートフォリオマネジメントは「過
去の一定時点における財政状態に基づきリスクを判断するもので」（総合商社論 P.125） 
将来のリスク管理を行うまでには至っていなかった。三菱商事のポートフォリオ管理導入
の第二段階にあたるところで「MCVA*」が導入された。 
＊Mitsubishi Corporation Value Added(MCVA)：経済付加価値 EVA®（株主の期待する以
上の価値を創造したかを表す指標）の一種 
＊MCVA=事業収益*－（実質リスク*×株主資本コスト*） 
＊事業収益：連結純利益より上場株式売却益を除いたものであり、本来の収益力を表す 
＊実質リスク：想定最大損失 
＊株主資本コスト：株主が当社に対し要求すると想定される利回り 
（三菱商事アニュアルレポート 2008） 
北村（2012）によれば、三菱商事が評価基準として設定している MCVA を導入する経緯
において、はじめは伝統的投資採算評価手法（DCF 法）により評価されていた。 
正式導入は 1987 年。基本的なフレームワークは以下の通りである。 
① 投資対象事業の将来一定期間に亘るキャッシュフロー・モデルを作成する。 
② 売上高、コスト等キャッシュ・フローを構成する要素につき、将来もっともありえると
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思われる数値を予想し対象事業の将来キャッシュ・フローとそれに基づくリターン（配
当等）の予想額を算定する。 
③ リターン予想額を時間要素（リターンを獲得するタイミング）で勘案した上で、投下資
本に対する利回り（IRR＝内部収益率）を算定する。 
④ 内部収益率と当該会社の資本コスト、或いはタイ衣装事業が属する産業分野の上場企業
の資本コストと比較の上、投資としての経済性が十分であるか否かを評価する。 
しかし上で述べた DCF による伝統的な評価手法では以下の問題点が存在した。それはリス
クの大小は定性的な評価に頼ること。また、確保すべき採算の数位順を必ずしも示すこと
ができないことである。さらに DCF において予想する将来キャッシュ・フローは単一のシ
ナリオで予想することも問題である。最後にそもそも算定された内部収益率と比較する対
象が同程度のリスクを持っているとは限らない。 
次に、リスク調整後 EVA と言い換えることができる MCVA との整合性を加味した、改
定された新規投資基準の考え方は以下のとおりである。 
①さまざまな事業分野において様々な形態の投資を行っている、という総合商社の事業特
性を踏まえた投資採算の評価方法とする。 
②各事業が保有するリスクに対する収益の実績を評価する指標である「MCVA」の考え方
を、投資から期待される将来収益という不確実性を伴う投資採算評価に拡張・援用する。 
③個々の新規投資・追加投資について、一定の確率で最悪のシナリオにおける投下資本の
回収不能見込み額を算定する。これを「MCVA」における「実質リスク」と同じに捉え、
当該部分に資本コスト（または目標とする ROE）を賦課したものを当該投資に対する要求
利回り（＝ガイドラインレート）とする。（北村康一 総合商社における投資プロジェクト
評価手法およびリスク評価の現状と課題） 
「MCVA では、リスク定量化の高度化・精緻化のため、過去の一時点における財務状態に
基づく倒産・非倒産モデル（静的モデル）ではなく、将来のキャッシュ・フローの変動を
計測するモデル（動的モデル）が採用された。」 （総合商社論 P.125） 
したがって MCVA 導入後は、将来のリスク管理を行っている。 
第三段階 
「○そのうえで、総合商社は、リスク指標・リターン指標を用い、事業ポートフォリオの
再構築にも取り組んだ。」 
「○経済的付加価値やリスク・リターン等で評価する「資本効率性」と、市場成長性と自
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社の強みなどで評価する「戦略性」を両軸とする事業ポートフォリオ・マップを作成、マ
ップ上に総合商社の展開ないし展開予定の事業をプロット。」 
「○マップに基づき、不採算・低効率事業の縮小・廃止と、成長事業・コア事業への集中
投資など経営判断・意思決定を行う。当然ながら、リスク・リターン定量評価の結果を経
営に生かすことを可能とする社内意思決定体制の整備も必要であった。」 
  
MCVA の導入と同時に BU 制を採用しているが、このビジネス・ユニットを MCVA で測
定するリスク・リターンの実施単位とした。ビジネス・ユニットごとに事業評価を行いビ
ジネス・ユニットの評価の総和が会社全体の収益であり、最大想定損失もビジネス・ユニ
ットごとに把握され、その総和が会社全体のリスク・バッファーの範囲に収まるようにリ
スク管理を行う。 
 ビジネス・ユニットがそれぞれ収益モデルを構築しており、定量（MCVA）・定性（競争
優位等）評価を組み合わせたマトリックス上に所轄事業を位置づけ、拡張型・成長型・再
構築型の分類を行う。経営資源配分を行い、再構築型に分類された BU のうち不採算事業
については 1999 年導入した「EXIT ルール*」により撤退を行うこととなった。 
＊EXIT ルール：（当期損益 3 期連続赤字、都市付加価値 3 期合計赤字等の事業投資先は資
産入れ替え） 
図 1 
 
（三菱商事アニュアルレポート 2013 より作成） 
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三菱商事のリスクマネジメント・ポートフォリオマネジメントは 1999 年から 2000 年に
かけて構築されている。IT バブル以降、経済環境の不確実性が高まった時代であり、結果
的に総合商社に限らずリスクマネジメントが経営戦略に必要不可欠なシステムであるとい
う認識が一般的になる時期であった。 
現在のようにリスクマネジメントが一般的になることに先駆け、三菱商事は 1999 年に他
の商社に先駆けリスクマネジメント部を創設した。これは格付けという外部機関により、
その頃トレーディング収益が落ちていたことやあまりに多く管理不可能な子会社・関連会
社などを抱えていることによるコングロマリットディスカウントなど総合商社の業態の構
造上の欠点などを指摘されたことがきっかけとなっている。 
 当時のリスクマネジメントの問題意識は、巨大化しつつあるリスクを総合的に管理し、
リスクとリターンのバランスを管理することであった。そのように統合的にリスクを管理
し、ポートフォリオ管理によって経営資源の最適配分を行うというものである。 
 「とくに「実質リスク計測」が当時としては画期的なアプローチであり、与信・事業投
資・固定資産・有価証券・カントリーリスクなど多様なリスクを共通のプラットフォーム・
手法で計測し、リスクの総量を把握することの重要性が把握された。」 
伊藤邦雄(2003)は、「測定できるものはコントロールできる」という鉄則だと述べている。 
「測定できないものはコントロールできないのである。この経営原則を日本企業はこれま
で軽視してきた。戦略を定期的・機動的に評価し、戦略が意図した成果をあげられるよう
に社員をモチベートしたり、あるいは必要であれば戦略そのものに修正を加えたりするこ
とが必要となる」（戦略評価の経営学 監訳者まえがき）とあり、総合商社がこの不確実な
経済環境の中で戦略を立て経営のかじ取りを行うためにリスクの定量的な評価による把握
が必要になったのである。ここまでは、つぎに伊藤忠商事がどのような指標を導入し、ま
たどのように導入してきたのかを見てみよう。 
 
伊藤忠商事 
「伊藤忠商事は中期経営計画「Global-2000」のなかで自社の強みのある分野・地域への
経営資源の重点配分と、低効率・不採算資産の処理を行う方針を打ち出した。」（総合商社
論 P.127）とあり、その資産の入れ替えに適用する指標として、2001 年に RRI を経営指標
として採用した。RRI（リスク・リターン・インデックス）は連結純利益÷リスク・アセッ
ト額であらわされる。 
39 
 
「RRI は「リスク調整後資本利益率」（RAROC：“Risk Adjusted Return on Capitol”）
をベースとしたもので、 
当期連結純利益／リスク・アセット*額（各資産×各資産のリスク係数） 
により算定される。リスク・アセットとは、三菱商事の MCVA とは異なり動態的なモデル
処理はしていないものの、信用格付けに応じた倒産確率に基づきリスク係数を設定して営
業債権の焦げ付き額を算定したり、株価・地価の変動率（“volatility”）を基づきリスク係
数を設定し損失可能額を算出するなど、資産保有に伴う最大損失額を可能な限り現実に即
した形で算定したものである。」（総合商社論 P.127） 
 伊藤忠商事の従来のポートフォリオマネジメントはこの RRI と ROA の二つの指標を用
いて行われている。資産の入れ替えの際には「高効率分野」「準高効率分野」「低効率分野」
に分けることとなる。「高効率分野」は ROA2％以上かつ RRI8％以上の分野である。この
分野は更なる収益の倍増を目指す分野であり、既存事業の育成のみならず、M&A による外
部の優良資産の取り込みなどにより収益の拡大を目指す。「準効率分野」は ROA2%以上ま
たは RRI8％以上の分野であり、「低効率分野」は ROA2％以下かつ RRI8％以下の分野であ
る。「準高効率分野」及び「低効率分野」の中で成長性の見込めるセグメントについては、
資産効率の増加により、高効率分野を目指す。そのために優良資産の買い増しなどを行う
が、同時に同一セグメントの低効率分野の削減などにより資産を増加させないように行う。 
そして「低効率分野」については縮小・撤退の戦略が行われる。 
伊藤忠商事ではポートフォリオマネジメントを行うに当たって、次のような手順をとっ
ている。 
まずモニタリングの方法であるが、アニュアルレポート（伊藤忠商事アニュアルレポー
ト 2013 P.99）によれば、「資産入れ替えの促進、小規模・赤字会社削減の観点から、すべ
ての事業会社につき年１回、定性（戦略的意義等）、定量（収益規模・投資効率等）の観点
からレビューを実施している。（事業会社定期レビュー）。EXIT 選定基準への抵触状況を確
認するとともに、全事業会社に対する今後の取り組み方針を検討の上、EXIT 候補を決定し
ています。」 
このように定期的にレビューを行うことにより EXIT の候補を決定している。 
次に EXIT の候補を決定した後、「事業会社定期レビューで EXIT 方針とした事業会社に
ついては、統合リスクマネジメント部が進捗状況のモニタリングを行い、EXIT を着実に履
行しています。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.99）とあるが、具体的な継続的
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な資産の入替は、「投資実行後一定期間を経過しても投資利回りが所定の基準を満たさない、
あるいは戦略的意義が低下した低効率資産の EXIT を継続的に実行しています。2008 年 3
月期から 2013 年 3 月期までの投資総額はグロス 21,900 億円、ネット 16,700 億円となって
います。これは成長分野への投資を実行する一方で、5,200 億円の EXIT を実行してきたこ
とを表しています。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.25）とある。 
＊リスク・アセット額＝各資産額×各資産毎のリスク係数 
伊藤忠商事では投資リスクの管理をリスク・アセットを用いて行っているが、「当社は、投
資を含むバランスシート上のすべての資産およびオフバランス取引において将来発生し得
る最大既存額をもとに「リスク・アセット」を算定し、リスク・アセットをリスクバッフ
ァ （ー連結株主資本＋非支配持分）の範囲内にコントロールすることを基本方針とする「リ
スクキャピタル・マネジメント」を導入・運用しています。2013 年 3 月末のリスク・アセ
ットの額は、リスク・バッファーの 70％にとどまっています。」（伊藤忠商事アニュアルレ
ポート 2013 P.25）と述べられているようにリスク・アセットをリスク・バッファーの範
囲内に抑えることで株主資本の毀損を予防している。 
グラフ 4 
 
ここまで述べてきた伊藤忠商事のリスク管理は、集中リスク管理体制で行われている。
具体的には。「経営資源を各ディビジョンカンパニーに社内コベナントとして配分する他、
エクスポージャーの大きい取引分野につき資産枠を設定することにより、特定セグメン
ト・分野への集中リスクを管理しています。また、先進国以外の国に対するカントリーリ
スクエクスポージャーを総枠で管理すると共に、社内の国格付けに基づく個別の国枠管理
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も行っています。特定分野資産枠や国枠等については、ALM*委員会で審議を行い、HMC*
で承認しています。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.99） 
＊ALM 委員会（Asset Liability Management）：リスクマネジメント体制・制度及び B/S
管理に関する事項の審議を行う。 
＊HMC（Headquarters Management Committee）：社長の補佐機関として全社経営方針
や重用事項の協議を行い、各種社内委員会では、各々の担当分野における経営課題につい
て審査・協議を行う。 
新規投資の実行に当たっては、「まず申請部署が、投資の意義、成長戦略、事業計画、買
収価格の妥当性、投資基準への適合状況、EXIT 条件の設定等について十分に検証をしたう
えで、申請を行います。次に、関係職能部（管理部門）が各々の専門的観点からのリスク
分析を踏まえた新再建を付したうえで、DMC*での審議を経て、カンパニープレジデントが
決裁します。プレジデントの権限を越える案件は HMC での承認が必要となります。なお、
HMC での承認が必要な案件のうち、収益性・戦略性等の面で追加的に検討・精査すべき点
があると判断された場合は、CSO、CFO、統合リスクマネジメント部長、監査役等からな
る投融資協議委員会が審議の上、HMC に諮ります。このように、ディビジョンカンパニー
に裁量権を委譲し迅速な意思決定を実現する一方で、幾重もの審査プロセスを設けること
で、投資リスクの抑制を図っています。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.99）と
あるように営業部の定性的な判断のうえで申請が行われ、リスク評価を加味した審査プロ
セスを何十二も行うことでリスク管理を行っていることがわかる。 
＊DMC（Division Company Management Committee） 
そして伊藤忠商事の投資判断にあたって用いられる評価基準はポートフォリオマネジメン
トで用いられる RRI および ROA とは別の基準を設けている。「投資判断に際しては、あら
かじめ設定している資本コストに基づく国別・業種別ハードルレートを用いてフリー・キ
ャッシュ・フローベースの NPV（Net Present Value）を算出し、投資効率を評価していま
す。国別・業種別将来キャッシュ・フロー変動リスクに見合ったハードルレートを用いる
ため、国や業種の特性に応じた投資判断が可能であり、優良案件発掘の選択の幅を拡げて
います。また、「投資効率」に加え、「単体へのキャッシュイン」や「利益規模」も投資基
準として組み込んでいます。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.99） 
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図 2 
 
 （伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 より作成） 
「一方で、連結株主資本が積みあがっていく中では、従来にも増して ROE に配慮した事業
ポートフォリオの運用が必要であり、全社 ROE の悪化に繋がらないよう、事業ポートフォ
リオを管理しています。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.24） 
ポートフォリオマネジメントで用いられる評価基準と別の投資基準を設けた理由として、
従来の伊藤忠商事の業績評価の問題があげられる。従来の問題点は、伊藤忠商事はリスク・
アセットに対してのリターンを計測することで、リスクを加味した投資基準を用いている。
そのリスク・リターンで 8％を上回ることと、ROA が 2％以上であることがハードルレー
トとして全案件に一律に課されていたことである。 
・リスク・アセット＝保有している資産によって、将来発生し得る最大想定損失額 
         ＝リスク元本（資産の簿価等）×各資産に応じたリスク係数（％） 
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・リスク・バッファー＝連結株主資本+非支配持分 
このことにより、新規投資が消極的になることにつながっている。なぜなら投資のハー
ドルレートは案件ごとに設定されるべきであるが、全案件に一律でハードルレートを設定
していたためにリスクに見合っていても、リターンが小さい案件には投資の判断が出ない
結果となった。 
たとえば IPP 事業は、新興国のインフラを狙って長期的に利益を回収していく。したが
ってリスクは小さいがリターンも小さい。このような案件になかなか手が出せなかったた
め、丸紅に IPP の分野で大きな差をつけられている。 
伊藤忠がリスク管理に慎重だったのは、総合商社の中でも財務体質が悪く有利子負債の
削減による財務リストラが最優先事項となっていた。長く財務リストラを行っていたこと
から管理部門の力が強くなり、定量的な情報が重視され、投資案件に慎重になっていたの
である。その結果伊藤忠の収益基盤にはローリターンではあるが長期的に稼げる事業、重
厚長大な分野などが欠けている。 
IPP 事業など新興国のインフラの発展に貢献するビジネスは、権益の獲得などとは違いす
ぐに大きなリターンが見込めるわけではない。しかし新興国の市場は今後拡大していくと
考えられるため、長期的な成長戦略を考えた場合この分野での競争に負けることは大きな
損失になると考えられる。 
 
住友商事 
住友商事はほかの総合商社に先駆けて全社的なリスク・リターンの概念を取り入れている。
住友商事では従来から個々のビジネスについてリスクマネジメントを行っていた。しかし、
バブル崩壊以降の市場のリスクの増加しており、他社同様、住友商事の社債格付けは低下
していった。また96年に銅地金にかかわる不正取引が発生するなど管理体制の強化がより
求められようになる。そのような背景からVaRでの管理を取り入れるなど全社的なリスク管
理の手法を確立していった。そして98年「全社のリスクを一律の基準で定量化することと
した。具体的には、連結バランスシートの資産項目ごとに、ボラティリティを基にしたリ
スク・ウェイトを乗じて計測するリスク・アセットの導入である。」 
 2013 年アニュアルレポートで説明されているリスク・リターンの経営方針によれば、リ
スク・アセットは 2 つの大きな役割を果たすことになる。それは、①収益力確保の観点と
②安定した経営の堅持である。①ではリスク・アセットに対するリターンである「リスク・
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リターン」を計測することで全社共通のモノサシとすることができる。②安定した経営の
堅持については、「最大損失可能性額」であるリスク・アセットをリスク・バッファーであ
る実質株主資本の範囲内に抑えることで、仮に一度に想定される最大の損失を被ったとし
ても倒産には至らないようにすることができる。 
 その全社共通のモノサシである、リスク・リターンは収益力を確保するという観点から、
リスクに対するリターンが株主の期待収益である株主コストを上回ることが求められる。
すなわちリスク・リターン 7.5％を全社的に超えることが求められる。また 7.5％という最
低限の基準は、全社でだけでなく個々のビジネスにもリスク・リターンの指標として事業
選別の基準となっている。 
  
 
（住友商事アニュアルレポート 2008） 
 
リスク・リターン = 当期純利益 ÷ リスク・アセット（最大損失可能性額） 
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（住友商事アニュアルレポート 2008） 
丸紅 
「1990 年代まで一つ一つの案件の審議を積み重ねていく個別管理を中心にノウハウの蓄積
を進め、個別のリスク分析およびリスクの縮小化という面での実績を上げてきた。」（丸紅
ホームページ） 
しかしリスクが集中してしまうことは、集中してしまっている市場、または国、地域に
おける経済環境の変化が起こった時に、重大な影響を及ぼす恐れがある。実際に丸紅も特
定のセグメントの連鎖的な損失の発生により多額の損失を出した。そのような反省から全
社的なポートフォリオ管理を行うようになる。具体的にはグループ全体の資産について
VaR を計測し、「全資産 VaR を自己資本の範囲内に収めることを経営目標に定めるととも
に、全資産 VaR を疑似資本としてビジネスライン毎に編成された 103 のユニットに配分す
ることで PATRAC（Profit After Tax Less Risk Asset Cost：連結純利益―全資産 VaR×ハ
ードルレート）という丸紅版の EVA を算出しており、最重要経営指標として組織業績の評
価や資源配分の密接にリンクさせている。」（辻村正孝） 
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本章のまとめ 
総合商社のビジネスにおけるリスクは従来よりも大きなものとなっていく中、リスクを
加味したマネジメントへと変化していった。住友商事がリスク・リターンの評価方法を導
入してから、各社リスクマネジメントの体制を導入していく。その導入は段階的に行われ
ており、ポートフォリオマネジメントに必要となる事業部の業績評価にも各社、試行錯誤
している。各社の経営指標のまとめは以下の表のようになる。 
表 11 
経営指標 算定式
三菱商事 MCVA 事業収益ー最大想定損失×株主資本コスト
三井物産 PACC 連結部点業績ー連結資本コスト
住友商事 リスク・リターン 連結純利益÷リスク・アセット
伊藤忠商事 RRI・ROA 連結純利益÷リスク・アセット額
丸紅 PATRAC 連結純利益ーリスク・アセット×８％
 
（リスク・リターンの経営手法） 
三井物産は、今回調べてきた 5 社の中で唯一アニュアルレポートでの経営指標について
の説明を行っていない。総合商社の中でも資源の割合が最も高く、社長の飯島のインタビ
ューでも「事業ポートフォリオの最適化を犠牲にしてでも日本のため、世界のため、との
視点は大事にしている。」（エコノミスト 2012．7.24）と述べられている。 
伊藤忠商事はリスク・リターンで新規投資基準を評価していた時は、ハードルレートを
超えない案件には投資を行えない傾向があり、利率の小さいが利益額の大きな事業への投
資が遅れた。評価基準を変えてから 2011 年度までの投資額は 2009 年度の 4100 億円を除
き、3000 億に満たなかったのに対し 2012 年度 6200 億円 2013 年度で 3500 億円の投資を
行っている。三菱商事は、収益に占める資源・非資源の割合を一対一としている点やネッ
トDER1.0という水準を維持している点からバランスを重視して、コントロールしている。 
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おわりに 
 
本稿では先行研究の整理を行い、総合商社が現在の強固な収益基盤を築くに至る過程を
ビジネスモデルの変化、そのビジネスモデルに合わせたマネジメント手法の変化から考察
した。5 大総合商社とひとくくりにされているがなぜそれぞれが定めた①経営指標が同一で
はないのかという問い。②各社の経営戦略とマネジメント手法との整合性について考察し
た。アニュアルレポート、中期経営計画書から読み取れる重点投資分野や経営戦略の違い
を確認した。 
第二章で各社の財務基盤の違いを確認した。また、資源・非資源の投資割合の各社の違
いとして、資源分野に重点的に投資している三菱商事や三井物産と非資源分野を中心に今
後のビジネスを行おうとしているほか 3 社との違いが確認できた。資源非資源の割合、今
後の投資配分の違いにより各社の戦略が表れてくる。 
第三章ではビジネスモデルについて整理を行い、三菱商事・三井物産が得意とする「線
的支配」と伊藤忠商事を例にした「点的支配」との違いが確認できた。 
第四章では評価方法の違いを確認した。大幅な財務体質の改善が必要だった伊藤忠商事
はリスク・リターンを用いた指標を用い、新規投資を厳格に規制していた。その結果財務
リストラは成功している。成長戦略を掲げている 2013 年度現在は投資基準を NPV による
こととし、投資を行いやすい仕組みに変えている。住友商事も投資の質を古くから重視し、
着実な投資のため厳しく投資判断を行っている。そのため投資基準として高いハードルに
なりがちなリスク・リターンによる評価方法が適していると考えられる。 
結果それぞれの評価指標が異なっているのは、経営危機から現在に至るまでの過程など
で生じた違いにより、財務リストラの規模の違いや、各社のもつケイパビリティの違いか
ら生じる重点投資分野や得意分野の違いに合わせ、適した指標になっている為であると考
える。 
今後の課題 
財務リストラの段階では財務的な指標による判断がうまく機能していたと考えられ、各
社の財務体質の改善が見て取ることができた。 
しかし、利益を上げるための戦略の段階では、各社どのような計画を立てるのかは定性
的な要素が中心であると考えられるので経営指標などの財務的な要素だけで判断するのは
限界があると考えられる。 
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